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Denna uppsats undersöker skillnaden i risk mellan en portfölj av bolag som är i 
råvarubranschen som producenter, och en portfölj av de råvaror de producerar och handlar med. 
Vi undersökte vilken portfölj som kan anses vara mest riskabel. Med hjälp av riskmåttet Value 
at risk (VaR) kom vi fram till spännande resultat, som visar på att det inte alltid är det 
förväntade som blir verklighet. Vi har tagit fram dagliga skattningar på risken över en period 
som sträckte sig från 1998-01-01 till 2009-11-03. Det framgår att en investerare som valde att 
investera i råvarorna, istället för företagen som producerat dem, kan skratta sig lycklig.  
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1. Inledning 
 
I inledningen sammanfattar vi kort bakgrunden till varför det berörda ämnet är 
intressant att undersöka, vidare går vi in på en diskussion kring det ökande 
intresset för råvaruhandel. Vi presenterar även uppsatsens syfte och vilka 
avgränsningar vi gör. 
 
1.1 Bakgrund  
Den ekonomiska teorin säger att investerare generellt sett inte är villiga att ta risker om de inte 
kompenseras för den tagna riskpositionen, alltså är inte investerare ovilliga att ta risker utan 
de vill bara ha en kompensation för den. Hur riskbenägna de är avgörs av hur stor ersättning 
de kräver för att utsätta sin investering för risk. 
En allt mer populär investeringsform som expanderat kraftigt under 2000-talet är olika former 
av handel med råvaror som tillgång eller finansiella instrument med råvaror som den 
underliggande tillgången. 
Det finns flera anledningar till att populariteten för råvaruhandel har ökat, exempelvis är 
råvaror generellt sett mindre volatila och lättare att förutspå mönster i dess utveckling än vad 
till exempel aktier är.  Detta kan bero på att råvaror har ett mer utsträckt användningsområde 
inom olika industrier än många andra finansiella instrument har, vilket gör att spekulation inte 
påverkar priserna på råvaror i samma utsträckning. Därmed styrs priserna mer av utbud och 
efterfrågan följaktligen har råvarorna blivit en mycket intressant investeringsmarknad. Detta 
då vi under början på 2000-talet sett en enorm ökning i efterfrågan på många råvaror som till 
exempel koppar och aluminium. Denna efterfrågeökning beror framför allt på Kina men även 
andra länder under stark tillväxt. 
En annan aspekt som gör att råvarumarknaden är väldigt intressant i just dessa tider är att vi 
precis varit inne i en extremt orolig tid på de finansiella marknaderna. Vissa råvarors 
prisutveckling är starkt påverkade av konjunkturläget, tillgångar som guld och silver ses som 
säkra och stabila investeringar, vilket leder till att efterfrågan på sådana tillgångar ökar när 
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aktiemarknaden är orolig. Investerarna flyttar sitt kapital från den osäkra marknaden och 
flyttar det till mer stabila tillgångar, som till exempel just nämnda guld och silver, vilket gör 
att priserna på dessa tillgångat istället går upp när ekonomin är inne i en lågkonjunktur1.   
Det här har gjort att råvaruhandeln har ökat kraftigt och att allt fler olika sorters aktörer har 
börjat intressera sig för handeln med råvaror och råvarurelaterade instrument. Även privata 
investerare har i större volym börjat spekulera i råvaror. 
Detta ökade intresse och den goda utvecklingen bland råvarupriserna har skapat ett intressant 
undersökningsområde där aktier ställs mot råvaror i vilken investering som är den mer 
lukrativa.  
1.2 Problemformulering  
Råvaruinvesteringar har blivit allt mer vanliga och sprider sig till fler olika typer av 
investerare i och med att avkastningen har varit god under 2000-talet. När vi sökte efter vad 
som är skrivet på området blev vi förvånade hur lite det faktiskt var skrivet om ämnet. Vi 
hittade texter om risker med råvaruhandel och det finns även mycket skrivet om riskerna med 
aktiehandel. Däremot hittade vi inget publicerat som jämför riskerna med de båda 
investeringsalternativen. Därför ansåg vi att det skulle vara intressant att gå in djupare och 
undersöka vilka skillnader som finns i riskexponeringen och vilka orsaker som finns till dessa 
skillnader. 
1.3 Syfte 
Vårt syfte med uppsatsen är att beräkna vilken portfölj som har lägst risknivå, en aktieportfölj 
med råvarurelaterade företag eller motsvarande portfölj med råvaror. 
 
 
 
 
 
                                                 
1 Hårda paket för nybörjare i råvaruhandel, Råvaror del 1, Avanza, av Levander, Margaretha 2007-12-21    
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1.4 Hypotes 
När vi diskuterade inför den här uppsatsen var vi inte speciellt insatta i ämnet och spekulerade 
i vilken av portföljerna som skulle ha lägst risk. Då företagen använder sig av olika 
hedgestrategier för att minska sitt risktagande skulle göra att aktieportföljen skulle bli mindre 
volatil samtidigt som råvaruportföljen är ohedgad. Därmed var vår hypotes att risken skulle 
vara lägre för aktieportföljen.     
1.5 Avgränsningar 
Syftet med uppsatsen var, som vi nämnt ovan, att undersöka vad som har lägst risk av 
aktiehandel eller råvaruhandel. Vi beslutade oss för att använda Value at Risk (VaR) som 
riskmått. Vi undersökte VaR för en portfölj med råvarubolag för att sedan jämföra detta med 
VaR för motsvarande portfölj med råvaror, viktat utifrån företagens omsättning.  
För att besluta vilken investering som var den bästa är även den förväntade avkastningen en 
viktig aspekt, inte bara risknivån som man utsätter sin investering för. I uppsatsen kommer vi 
att avgränsa oss, till att undersöka vilken investering som ger lägst risk, detta innebär att fokus 
inte kommer riktas mot vilken investering som är den bästa. Dock kommer vi kort att 
diskutera utvecklingen för de båda portföljerna i analysen, det vill säga den realiserade 
avkastningen.  
Vi valde ut ett antal företag som bedriver råvaruutvinning/produktion. Vår första tanke var att 
enbart använda företag som är noterade på Stockholmsbörsen men vi insåg snabbt att detta 
inte skulle vara möjligt då vi inte hittade tillräckligt många bolag som uppfyllde våra krav. Av 
de få företag som fanns inom råvaruproduktion var det inte många som funnits under hela vår 
estimeringsperiod. Därför valde vi att utöka till att även undersöka amerikanska och brittiska 
bolag. 
Vi valde ut nio företag som uppfyllde våra krav och som även var diversifierade inom 
råvarubranschen, olje- och gasproduktion, skogsindustri och olika sorters gruvföretag. När vi 
valt dessa företag började vi beräkna hur stor inverkan varje råvara, som företagen 
producerade, hade på respektive företags omsättning. 
När vi skulle välja undersökningsperiod kom vi fram till att vår period skulle innehålla ett 
antal konjunktursvängningar. Därför valde vi att påbörja våra observationer 1 januari 1997 
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och perioden löpte fram till 3 november 2009, på så sätt fick vi med ett antal 
konjunktursvängningar. 
Vi kommer att anta att priserna och avkastningarna kommer att följa normalfördelningen, 
detta antar vi för att kunna använda delta-normal-modellen för att beräkna VaR för våra 
portföljer. Detta är ett något tveksamt antagande och det vore mer realistiskt att den är en sorts 
skev fördelning med högre kurtosis än normalfördelningen, dvs. tjockare svansar. Men i och 
med att vi gör detta antagandet kommer vi antagligen att underskatta risken för våra 
portföljer. För att undersöka huruvida vårt antagande om normalfördelning är rimligt eller inte 
kommer vi att ta fram fördelningar över våra portföljer och jämföra med en normalfördelning. 
Vi kommer även att avgränsa uppsatsen genom att anta volatiliteten är konstant över våra 
estimeringsperioder, detta gör vi för att förenkla våra beräkningar. Fördelen med att använda 
en skattning av volatiliteten som är baserad på en längre tidsperiod är att man får en mer stabil 
utveckling vilket kan ge oss ett bättre estimat. Nackdelen är att man kan missa variationer i 
volatiliteten som man skulle ha fått med om man hade använt en kortare estimeringsperiod, 
man lägger inte stor vikt vid att volatiliteten ändra över tiden. 
Detta har gjort att men har börjat använda modeller som tar med en längre tidsperiod men 
som lägger större vikt vid nyare information när man ska skatta volatilitet. Det första av dessa 
modeller var generalized autoregressive conditional heteroskedastic, GARCH. Modellen antar 
att avkastningens varians följer en förutsägbar utveckling, där variansen framförallt beror på 
de senaste innovationerna men också på historiska varianser2. 
En annan metod som används för att beräkna variansen där man tar in att variansen varierar i 
modellen är exponentially weighted moving average, EWMA där man lägger större vikt vid 
nyare observationer genom att ta in en viktningsparameter , som avtar ju längre bakåt i tiden 
man går.  
1.6 Målgrupp 
Den här uppsatsen riktar sig framför allt till andra studenter men även till personer som är 
intresserade av andra investeringsalternativ än de mer traditionella finansiella tillgångarna. 
 
                                                 
2 Elton, Edwin J., Modern portfolio theory and investment analysis, 7. ed., John Wiley & Sons, New York, 2007 
s. 186ff 
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1.7 Disposition  
Vi börjar uppsatsen med att i detta kapitel presentera bakgrunden till uppsatsen och precisera 
syftet. I det andra kapitlet skriver vi om relevant ekonomisk teori på området, bl.a. kort om 
vilka riskindivider som finns och en kort genomgång av råvarumarknaden. I följande kapitel 
ger vi en kort överblick över råvarumarknaden. I kapitel 3 preciserar vi oss mer kring det 
valda riskmåttet VaR, förklarar olika sätt att beräkna VaR, och vilka för- och nackdelar som 
finns med måttet. Vi presenterar även kort vilka olika risker de båda portföljerna är utsatta för. 
I kapitel 4, metod beskriver hur vi gått tillväga för att skapa våra portföljer, redogör vilken typ 
av data som vi använt samt hur vi gått tillväga när vi gjorde våra beräkningar av VaR. I det 
femte kapitlet analyserar och tolkar vi och diskuterar de resultat vi fått fram. Vi testar även 
den statistiska signifikansen för de skattade variablerna. I det sista kapitlet presenterar vi vilka 
vi slutsatser vi dragit efter våra undersökningar. 
2. Praktisk Referensram 
 
I detta kapitel kommer vi att diskutera relevant finansiell teori, samt föra en kort 
genomgång av råvarumarknaden och 2000-talets stora råvaruboom. 
 
2.1 Råvarumarknaden 
Priserna på råvarumarknaden har tydliga tendenser att följa en cyklisk prisutveckling, detta 
beror på att inom många områden av råvarubranschen tas beslut gällande framtida utbud en 
tid innan varan verkligen säljs. Det finns så kallade laggar i utbudet, dessa laggar tenderar att 
vara längre inom metall och mineral marknaden.  Vilket leder till att vid höga priser utökar 
företagen utvinningen av varan vilket kan leda till ett utbudsöverskott → priserna går ned → 
företagen drar ner på produktionen → efterfrågeöverskott→ priserna går upp. 
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2.1.1 Råvaruboom 
Innan råvarupriserna började sjunka under andra halvåret av 2008 hade priserna på energi och 
metaller mer än dubblerats under en period på fem år. Detta tillsammans med en 
förhållandevis svag dollar gjorde att råvaruboomen vi oberserverade mellan 2003-2008 blev 
den längsta och kraftigaste vi någonsin hade sett under 1900-talet 
Den första indikatorn på att något var på gång på råvarumarknaden var stigande oljepriser 
som snabbt följdes av prisökningar på marknaden för meteller och mineraler, vi kunde även 
observera en ökning i matpriserna men den ökningen kom först senare (se figur 2.3). 
Det finns flera orsaker till att priserna på råvaror ökade så pass mycket under perioden. En 
orsak var den kraftiga tillväxten av BNP runt om i världen med stark bas i u-länderna, men 
den kanske viktigaste orsaken var en enorm ökning av efterfrågan på olika sorters metaller. 
Här trädde Kina in som en ny ekonomisk maktfaktor, landet leder en kraftig ökning i 
efterfrågan av främst metaller. Figuren på följande sida förtydligar Kinas enorma roll i 
världens ökade efterfråga på råvaror, ett exempel är att Kina under perioden 2003-2007 ökade 
sin konsumtion av aluminium med 26 % av hela världens efterfrågan3. (se figur 2.2) 
 
 
                                                 
3 Global economics prospects 2009, kapitel 2 “The Commodity Boom: Longer-Term Prospects ”, Världsbanken 
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3. Teori 
 
I följade kapitel kommer vi att undersöka vilka olika sorters risker som 
förknippas med handel av aktier och råvaruhandel. Vi kommer även ha en 
presentation om vad Value att Risk är och ge exempel på olika metoder för att 
beräkna VaR.  
3.1 Olika risker 
Likviditetsrisk uppkommer när en investerare innehar en tillgång som inte snabbt och utan 
utan problem som t.ex. höga transaktionskostnader kan omsättas på marknaden4. När vi 
undersökte vilka sorters risker som våra portföljer var utsatta för kunde vi snabbt dra 
stulsatsen att vår aktieportfölj inte var utsatt för likviditetsrisk då portföljens tillgångar alla 
handlas på likvida aktiemarknader. Dock kunde vi konstatera att vår råvaruportfölj är utsatt 
för likviditetsrisk då marknaderna för vissa råvaror inte är lika aktiva som tex aktie- och 
valutamarknaden. 
                                                 
4 Asgharian, Hossein & Nordén, Lars, Räntebärande instrument: värdering och riskhantering, Studentlitteratur, 
Lund, 2007 s. 11  
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Kreditrisk är risken att motparten i en affär inte kan leva upp till sina åtaganden, alltså risken 
att motparten går i konkurs5. Att ha en position i en råvaruportfölj utsätt inte för någon fort av 
kreditrisk då det inte finns någon kreditrisk med att handla för gå motparten i konkurs har 
investeraren fortfarande tillgången kvar. Däremot är aktieportföljen utsatt för risken att något 
eller några av företagen går i konkurs och då är det delägarna som står sist i kön för att få 
tillbaka pengarna ifrån sin investering. 
Marknadsrisk är risken en investering drabbas av en värdeminskning som beror på 
föändringar i marknadsförhallandena. Denna risken är båda våra portföljer starkt påverkade 
av.   
Valutarisk är risken att en tillgång som hålls i en annan valuta än den egna minskar i värde 
beroende på ofördelaktiga valutaförändringar. Denna risk är båda våra portföljer utsatta för då 
vi köper våra tillgångar med svenska kronor (SEK). I vår aktieportfölj har vi en majoritet av 
utländska företag, från Storbritannien och USA vilket gör att om vi skulle vilja sälja dessa 
aktier skulle vi först få sälja aktierna på den respektive akties börs för att sedan växla tillbaka 
pengarna till SEK. Råvaror handlas generellt sett i dollar och även här köper vi tillgångarna 
med SEK detta skapar samma procedur som ovan att vi först måste sälja tillgångarna i dollar 
för att sedan växla tillbaka dem till SEK. 
3.2. Value at risk  
3.2.1. Definition Value at risk  
Är ett riskmått som mäter värsta möjliga förlust under en specifik tid givet en viss 
konfidensnivå. Detta gäller under normala marknadsförhållanden för det kan förekomma 
extremvärden som överstiger VaR. VaR har blivit ett standardmått för att mäta finansiell risk, 
statistiskt sett är VaR en skattning av avkastningen vid en viss percentil på distributionen6 
”VaR answers the question: How much can I lose with X% probability over a pre-set horizon” av JP 
Morgan tekniskt dokument om olika riskmått 
Det är alltså två parametrar som man själv ska bestämma när man beräknar VaR. När man ska 
bestämma tidshorisonten får man ta hänsyn till vilken verksamhet portföljen har. 
                                                 
5 Asgharian, Hossein & Nordén, Lars, Räntebärande instrument: värdering och riskhantering, Studentlitteratur, 
Lund, 2007 s. 11 
6 European central bank working paper series paper no 75, VaR models in finance by Manganelli Simone & 
Engle, Robert F.   
Peter Persson & Kristoffer Hess Haugsöen 
 
11 
 
Tidsperioden kan variera från timmar upp till ett år. Ju långsiktigare verksamhet det gäller 
desto längre tidshorisont väljer man, t ex använder man ett år när man räknar VaR för 
pensionsfonder.7  
Den andra parametern som man ska bestämma är vilken konfidensnivå man vill använda, 
konfidensnivån anger vid vilken percentil man vill beräkna risken för, dvs. hur stor 
procentuell risk är det att man förlorar VaR  
3.2.2 Fördelar och kritik  
En fördel med VaR är att det ger ett enhetligt mått på risk vilket gör det möjligt att jämföra 
portföljer med olika tillgångar, man kan till exempel som i vårt fall jämföra risken med en 
portfölj med råvaror med en portfölj med aktier8.  
VaR har även fått en del kritik bland annat för att om man kombinerar två portföljer till en 
och beräknar VaR på den nya portföljen kan VaR för denna portfölj bli högre än vad summan 
av de två portföljernas VaR. Detta kommer i konflikt med antagandet om att diversifiering 
skall minska risken.9   
3.2.3 Metoder för att beräkna VaR  
Sedan VaR på allvar utvecklades på 1980-talet har måttet utvecklats för att passa olika sorters 
ekonomiska instrument. Här är tre exempel på metoder för att beräkna VaR  
3.2.4 Historisk metod:  
Baserar beräkningarna på historiks data och antar sedan att historien kommer att vara en bra 
skattning av framtida avkastningar. Exempel: beräkna den dagliga avkastningen på en portfölj 
baserat på historisk data och sortera dessa i storleksordning från sämst till bäst vill man då 
veta VaR vid 95 % konfidensnivå drar man en gräns så att man har 95 % av observationerna 
på högersida om gränsen och där får du fram VaR, detta då VaR är ett riskmått är vi bara 
intresserade av vänstra delen av fördelningen då det mäter risken för förlust. Om   
Fördelarna med historisk simulering är att metoden inte kräver en viss fördelning utan den 
fungerar vid ickelinjäritet och fördelningar som inte är normalfördelade. Detta eftersom inga 
                                                 
7 Value-at-risk(VaR) av Simon Benninga & Zvi Wiener sid 1  
8 Asgharian, Hossein & Nordén, Lars, Räntebärande instrument: värdering och riskhantering, Studentlitteratur, 
Lund, 2007 s 123 
9  A study of the Delta Normal Method of Measuring VaR,  WORCESTER POLYTECHNIC INSTITUTE by 
Kondapaneni Rajesh, 2005, s.15 
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antaganden görs om vilken fördelning tillgångens avkastningar har utan använder verkliga 
priser och avkastningar. Nackdelar som finns är att man inte alltid kan få tag på historisk data 
och att det inte är säkert att historien verkligen avspeglar framtida avkastningar10.  
3.2.5 Delta-normal-modellen:  
Är en metod som man kan använda när man beräknar tillgångar/portföljer vars förändringar 
utgörs av en linjär funktion, och vars värdeförändringar följer en normalfördelning. Detta 
leder till att man enkelt, snabbt och precist kan beräkna VaR. Fördelar med denna metod är 
som sagt ovan att beräkningarna blir förhållandevis enkla, det räcker men enkla 
matrisberäkningar, vilket gör att beräkningar med flera tillgångar också går snabbt och enkelt. 
Nackdelarna är att många finansiella tillgångar inte är normalfördelade utan har istället högre 
kurtosis dvs. tjocka svansar vilket leder till att vi underskattar VaR i våra beräkningar. Ett 
annat problem som kan uppstå är om de verkliga avkastningarnas fördelningar är 
asymmetriska, vilket inte delta-normal-modellen tar hänsyn till11.   
3.2.6 Monte-Carlo simulering:  
Detta bygger på att vi har information och marknadsförändringarnas fördelning12. Utifrån det 
genererar man en serie slumptal som ska motsvara framtida avkastningar, sedan genomförs 
motsvarande som för den historiska metoden, dvs. sortera dem i storleksordning och drar 
gränsen så att 95 % av observationerna är till höger om gränsen (om vi valt 95 % som 
konfidensnivå)13.  
Fördelar är precis som med historisk simulering att metoden ger bra resultat på även på icke 
normalfördelade distribuerade och ickelinjära tillgångar. Nackdelarna är att om man har flera 
tillgångar blir det väldigt många beräkningar att genomföra, och att informationen vi har om 
framtiden kan vara felaktig. 
 
 
                                                 
10 A study of the Delta Normal Method of Measuring VaR,  WORCESTER POLYTECHNIC INSTITUTE by 
Kondapaneni Rajesh, 2005, s.15f 
11 A study of the Delta Normal Method of Measuring VaR,  WORCESTER POLYTECHNIC INSTITUTE by 
Kondapaneni Rajesh , 2005, s.17f 
12 Value-at-risk(VaR) by Benninga, Simon & Wiener,  Zvi s.6  
13 Introduction to VaR (Value at risk) part 1, Investopedia, Harper, David  
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3.3 Riskbenägenhet 
Ett enkelt sätt att beskriva risk är att risk är osäkerheten i utfallet vid en viss sannolikhet. 
Risk i finansiella avseenden utgörs av många olika faktorer. Marknadsrisk som kan sägas 
utgöras av volatiliteten på priset på den underliggande tillgången, och kreditrisk som kan vara 
när en av parterna inte fulföljer sina åtaganden är exempel på finansiella risker14. I denna 
uppsats fokuserar vi framför allt på marknadsrisken. Vi undersöker volatiliteten på priserna på 
våra underliggande tillgångar. 
En riskaversiv investerare vill inte få bort risken helt utan han/hon är beredd att ta en viss risk 
men vill kompenseras nog mycket för sitt risktagande.  En riskavers investerare kan tänka sig 
investera i en tillgång om han/hon anser att den får en högre förväntad nytta, än den 
förväntade nytta han/hon skulle uppnå om han/hon avstod.15  
En presumtiv investerare kan även vara riskneutral, det vill säga att han/hon är likgiltig inför 
risken det finns även s.k. riskälskare, som är en investerare som istället söker risk16. 
3.4 Varians teori 
Modern portföljteori har som utgångspunkt att en investerare är riskaversiv. Han/hon söker 
högsta möjliga avkastning med avseende på risken17. Denna maximering av avkastning görs 
genom att diversifiera. Eftersom risk mäts som standardavvikelsen från den förväntade 
avkastningen vet man att man genom en portfölj av flera tillgångar uppnå en lägre 
standardavvikelse för portföljen totalt, än för enskilda tillgångar. Detta på grund av hur 
tillgångarna korrelerar med varandra. Variansen (och standardavvikelsen) av kombinationer 
av stokastiska variabler (i detta fall olika tillgångar) är inte detsamma som ett genomsnitt av 
kombinationernas varianser.  
 
 
                                                 
14 Jorion, Philippe, Value at risk: the new benchmark for managing financial risk, 2. ed., McGraw-Hill, New 
York, 2001 s. 15f 
15 Elton, Edwin J., Modern portfolio theory and investment analysis, 7. ed., John Wiley & Sons, New York, 2007 
s. 246 
16 Varian, Hal R., Intermediate microeconomics: a modern approach, 7. ed., Norton, New York, 2006 s.225 
17 Elton, Edwin J., Modern portfolio theory and investment analysis, 7. ed., John Wiley & Sons, New York, 2007 
s.79   
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Utan när någon vill räkna ut variansen för en kombination av stokastiska variabler gäller 
följande formel: 
   	
	


	     		



	


	                                                                                ( 1 ) 
 
Eftersom kovarianstermen 	 består av produkterna av avvikelsen från det förväntade värdet 
på avkastningen i portföljens olika tillgångar kommer den få ett stort positivt värde när 
utfallen för tillgångarna blir positiva, eller negativa tillsammans.18  Det här gör att en 
investerare försöker hitta en kombination av tillgångar vars kovarianser är negativa för att 
uppnå en effektiv diversifiering av portföljen och på så sätt minimera variansen av portföljen 
och därmed även minimera risken. Om man observerar formeln ovan går det att se att ju större 
absolut negativt tal på kovarianserna för tillgångarna desto mer kommer portföljens risk att 
sjunka. 
Inom Markovitz portföljvalsteori finns det något som kallas den effektiva fronten, det är den 
”linje” av kombinationer som utgör utfallsrummet för alla kombinationer av tillgångarna i 
portföljen19. På den linjen finner man de kombinationer av tillgångar som ger högsta möjliga 
avkastning givet en viss risk, dvs. standardavvikelse.  Eftersom man inom portföljvalsteorin 
sätter som en förutsättning att investeraren är riskaversiv och rationell ter det sig logiskt att 
han/hon kommer leta efter den portföljen med lägst risk givet en viss avkastning eller vice 
versa den portföljen med högst avkastning givet en viss risk. Den effektiva fronten ser olika ut 
beroende på vilka tillgångar man har räknat med. Finns en riskfri tillgång att tillgå får den 
ännu ett nytt utseende. 
I denna uppsats kommer vi inte att ha räknat med någon riskfri tillgång. Vi har inte heller 
använt oss av blankningar, dvs. möjligheten att låna en tillgång för genast sälja den vidare 
vilket leder till att investeraren tjänar pengar på att tillgångens pris sjunker. Vi har inte heller 
med möjligheten att låna kapital att investera. 
Våra portföljer ser olika ut. Den ena en portfölj av de riskabla tillgångarna råvarubolag, där vi 
investerat (fiktivt) ett lika stort belopp i varje bolag. Sedan har vi råvaruportföljen som består 
                                                 
18 Elton, Edwin J., Modern portfolio theory and investment analysis, 7. ed., John Wiley & Sons, New York, 2007 
s.  54  
19 Elton, Edwin J., Modern portfolio theory and investment analysis, 7. ed., John Wiley & Sons, New York, 2007 
s. 80  
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av de riskabla tillgångarna som olja och guld exempelvis. Där har vi försökt att få en så 
representativ bild som möjligt av bolagsportföljens fördelning av råvaror. 
Vi har alltså inte sökt efter den optimala portföljen av råvarubolag, eller den optimala 
portföljen av råvaror. Utan försökt bilda så lika portföljer som möjligt där risken mellan själva 
råvaran och sedan bolagens risk har jämförts. 
4. Metod 
Här beskriver vi hur vi gått tillväga för att ta fram våra portföljer. 
4.1 Urvalsprocess  
För att vi skulle kunna jämföra VaR på ett rättvist sätt portföljerna emellan behövde vår 
råvaruportfölj utgöras av råvaror som våra bolag i råvarubolagsportföljen arbetar och handlar 
med. Den metod vi tillämpade för detta var att vi först och främst identifierade vilka 
råvarubolag vi skulle använda oss av. Vår första tanke var som vi berörde i inledningen att vi 
skulle välja ut bolag som var listade på den svenska börsen. Men vi insåg snabbt att dels var 
utbudet för litet, då vi ville ha samma bolag genom hela perioden och att de bara skulle 
bedriva produktion och handel med råvaror.    
Därför valde vi att vidga vår portfölj till att även innehålla brittiska företag listade på London 
Stock Exchange och amerikanska företag som var listade på New York Stock Exchange. Vi 
började med att observera respektive börs hemsida där vi sökte bland företag som matchade 
våra krav på att företagen skall ha funnits under hela vår period. Vi ville även diversifiera oss 
inom råvarubranschen därför valde gruvbolag, oljebolag samt bolag som var aktiva inom 
produktion av andra råvaror som till exempel skogsprodukter.  
Av de företag som vi sedan valde (som vi presenterar nedan) tog vi med hjälp av datastream 
fram daglig handelsdata på för tidsperioden 1997-01-01 fram till 2009-11-03 valde vi ut Rio 
Tinto, Anglo American Corp och UK Coal från Storbritannien, Holmen och Rottneros från 
Sverige och Apache Corp, Cabot Oil & Gas Corp, Deltic Timber Corp och Newmont Mining 
Corp från USA. 
Vår bolagsportfölj var nu klar och för att få fram hur vår råvaruportfölj skulle vara viktad på 
ett liknade sätt som bolagsportföljen räknade vi ut hur fördelningen i bolagen såg ut 
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råvarusegmentsmässigt. Exempelvis hur stor del av Rio Tintos intäkter bestod av guld eller 
koppar. 
4.2 Företagsvikter 
Vikterna för bolagen de olika åren har tagits fram genom användning av bolagens 
årsredovisningar. Där råvaruvikten representerar andelen av det årets bruttoomsättning i 
företagen. I de fall vi inte fick tag på uppgifter om bruttoomsättningarna använde vi oss av 
andra metoder för att få fram representativa vikter. Utförligare beskrivning av hur det gick till 
finns i appendix.  För att få fram råvaruportföljens vikter för de olika råvarorna summerade vi 
bolagens vikter och räknade sedan fram hur stor del av den gemensamma bruttoförsäljningen 
från bolagens sida som bestod av vilken råvara. De vikterna fick representera 
råvaruportföljens vikter. Vi visar här år 2007:s vikter per post, per företag i portföljen. Mer 
detaljerade tabeller finns i appendix. 
Råvaruportföljen år 2007. 
 
 
4.3 Metod för skapande av portföljer 
Dessa vikter i bolagen gjorde att vi kunde räkna fram hur vår råvaruportfölj skulle vara 
viktad. Vi antog att vi kunde investera hundra kronor i vart och ett av alla bolag vi valt. Vi 
bortsåg från faktumet att aktien var mer eller mindre värd än hundra kronor på börsen. Vi 
bortsåg även från transaktionskostnader i och med att det skulle komplicera till processen mer 
än vad det skulle ge enligt oss. I och med att det alltid skulle vara en likaviktad portfölj 
behövde vi aldrig vikta om aktieportföljen, utan bara råvaruportföljen.   
2007 Koppar Guld Järnmalm & StålAluminumKol Platina Olja Gas Papper och KartongTrävaror Pappersmassa
Apache corp 63 35
Cabot Oil&Gas 7,5 92,5
RioTinto 18 4 26 21 11,4
Anglo American 12,6 2,8 10,46 10 19 11,52
Deltic Timber 79,67
Holmen 81 17
Rottneros 100
UK Coal 95,7
Newmont minig 22 78
summa 52,6 84,8 36,46 21 117,1 19 70,5 127,5 92,52 96,67 100
vikter 6,43% 10,36% 4,46% 2,57% 14,31% 2,32% 8,62% 15,58% 11,31% 11,82% 12,22%
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Det innebär i och med att vi hade valt 9 företag att vi hade 900 kr att investera i vår 
råvarubolagsportfölj var 1997-01-01 (9st bolag á 100kr). Av varje hundra kronor i ett bolag 
representerades en viss summa av en viss typ av råvara. Exempelvis innebar det att om vi 
investerade hundra kronor i Rottneros 1997 att vi investerade 93 kr i pappersmassa och 7 kr i 
trävaror o.s.v. När vi hade gjort det för alla företag fick vi fram hur många kronor vi har i 
varje råvara och hur mycket vi har totalt i råvaruportföljen, vilket inte riktigt summerade till 
900 då det finns vissa små poster som inte redovisades av företagen.  
Därefter valde vi att ta bort vissa råvaror från vår portfölj då posterna var små. Vi tog t.ex. 
bort övriga industrier som utgjorde runt 2-3 % av vår portfölj då vi inte kunde veta exakt vad 
den posten innehöll kunde vi inte heller koppla några avkastningar till den. Men då den 
utgjorde en så pass liten del valde vi att räkna bort den, vi tog även bort poster som molybden, 
zink, nickel och industrimineraler då de utgjorde mindre än en procent av portföljen. När vi 
hade rensat ut de mindre betydande posterna hade vi kvar elva olika råvaruposter i vår 
portfölj: Koppar, Pappersmassa, Papper & kartong, Guld, Kol, Trävaror, Olja, Naturgas, 
Järnmalm & stål, Aluminium och Platina. 
Efter vi gjort det räknade vi ut hur stor procentandel varje råvara utgjorde av portföljen. Vi 
valde också att lägga ihop vissa poster då vi antog att deras avkastningar var starkt korrelerade 
med varandra, Papper och kartong, olika sorters trävaror och även järnmalm och stål. Denna 
process upprepade vi vid varje tidpunkt som vi viktade om portföljen. 
4.4 Data  
Nu hade vi klart för oss råvaruportföljen och råvarubolagsportföljen. Vi använde av daglig 
tidsseriedata ifrån programmet datastream för att ta fram prisuppgifter på de råvaror som vi 
hade i råvaruportföljen, vi letade främst efter varje enskild råvaras spot prisindex när inte det 
fanns tillgängligt valde vi att använda oss av ett lämpligt index.  
Prisdatan för råvarorna är även de tagna ur datastream och finns beskrivna i appendix som väl 
avspeglade råvaran bland annat använde vi ett amerikanskt skogsindex för att få fram 
avkastningar på våra olika trävaror.  
Det vi nu gjorde var att från den dagliga prisdatan vi hade fått fram räknade vi ut den dagliga 
avkastningen procentuellt för varje bolag och varje råvaruslag. Vi använde oss av ln 
funktionen i Excel för att ta fram avkastningarna detta i och med antagandet om att 
avkastningarna är normalfördelade.  
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Vi har inte hittat några prisuppgifter för järnmalm och kommer därför vara tvungna att hitta 
något som kan ersätta dessa avkastningar som vi kan anta har hög korrelation med 
järnmalmens avkastning. Vi har valt att använda ett prisindex från Dow Jones för järn och stål 
som vi anser vara de närmaste man kan komma av de index vi hittat, då priserna på järn och 
stål antagligen är väldigt beroende av priset på järnmalm då järnmalm är den viktigaste 
råvaran i framställningen av just järn och stål, därav borde korrelationen mellan dem vara 
hög. 
Vi kommer inte att särredovisa papper och kartong utan vi antar att deras avkastningar 
kommer vara starkt korrelerade, därför kommer vi ha en post i råvaruportföljen som heter 
papper och kartong. För att beräkna avkastningen kommer vi att använda ett index, 
SWEDEN-DS Paper - PRICE INDEX. Alltså ett prisindex på svenska pappersvaror, detta då 
Holmen som står för vår portföljs papperstillverkning har huvuddelen av sin tillverkning i 
Sverige. 
När det gäller Deltic timber har de att antal olika sågade trävaror men den absolut största 
posten i deras omsättning är timmer. Även Rottneros står för en liten del för portföljens 
trävaror. Då den största delen av tvåvarorna baseras i USA kommer vi att använda ett 
amerikanskt prisindex för att beräkna dess avkastning. 
Eftersom vi har använt oss av singel index modellen för att beräkna portföljernas betavärden 
fick vi välja ut ett index för varje portfölj. Men eftersom vi har företag från tre olika länder i 
vår aktieportfölj kommer det uppstå ett problem. Vi har valt att istället använde tre olika index 
för respektive lands företag att använda oss av ett generellt index för alla företag, för att få det 
så bra som möjligt valde vi att använda oss av ett NYSE composit då hur det går på den 
amerikanska börsen till ganska stor utsträckning påverkar utvecklingen på övriga världens 
börser. Det optimala hade varit att använda ett världsindex men då vi inte hade ett sådan fick 
NYSE composit vara det bästa tillgängliga. För råvaruportföljen använde vi oss av Reuters 
Commodity price index. 
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4.5 Beräkningar av VaR 
Vi tog sedan fram de dagliga β-värdena för portföljerna. Det gjorde vi genom att skatta ”dag 
1´s” β-värde på perioden 1997-01-01 – 1997-12-31, sen lät vi perioden rulla fram för att 
skatta dag 2´s β-värde (perioden 1997-01-02 – 1998-01-01). Alltså fick vi betavärden från 
1998-01-01 och framåt. Formeln för att ta fram betavärdet för våra portföljer var20: 
 


                                                                                                                                   ( 2 ) 
Där  !" #"$$ %&'()$*+,#- .!&'()$*"  och 
 ä#- .!&'(ö$*" ! ! 
Vi gjorde motsvarande för råvaruportföljen fast vi använde Reuters commodity index som vår 
marknadsportfölj, som är ett generellt råvaruindex. När vi hade tagit fram β-värdena använde 
vi dem för att ta fram en standardavvikelse för varje dag till våra portföljer genom att vi 
använde följande formel: 
                                                                                                                                ( 3 ) 
Där  är portföljens standardavvikelse 
Vi använde samma tidperioder för att skatta standardavvikelsen i marknadsportföljen som vi 
gjorde för tidigare estimat, d.v.s. en period på ett år som hela tiden rullade fram en dag. I näste 
steg skattade vi fram den dagliga medelavkastningen som fick representera den förväntade 
avkastningen dag för dag, för portföljerna. Vi använde samma teknik som för β-värdena och 
lät perioden rulla fram.  
Efter vi gjort detta hade vi all data vi behövde för att kunna beräkna fram dagliga VaR för 
våra portföljer. 21 
/01  2 3 45 6                                                                                                                ( 4 ) 
Där 2är det förväntade värdet av avkastningen och 45 är det kritiska värdet 
Vi använde oss av två olika värden för våra beräkningar av VaR, vi gjorde en skattning med 
95 % konfidensnivå vilket ger det kritiska värdet 1,645 och en med 99 % konfidensnivå som 
                                                 
20 Elton, Edwin J., Modern portfolio theory and investment analysis, 7. ed., John Wiley & Sons, New York, 
2007 s.140  
21 Jorion, Philippe, Value at risk: the new benchmark for managing financial risk, 2. ed., McGraw-Hill, 
New York, 2001 s.112 
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har det kritiska värdet 2,33. Nu hade vi alltså tagit fram VaR för våra portföljer, för att vi 
skulle kunna jämföra våra portföljer plottade vi VaR för råvaruportföljen för respektive 
konfidensnivå mot motsvarande VaR för bolagsportföljen. 
4.6 Inferens 
För att testa om våra skattningar var signifikanta valde vi att genomföra ett hypotesttest. Detta 
gjorde vi genom att ställa upp nollhypotesen  78 9   : 
Anledningen till att vi valde den nollhypotesen var att vi inte hade några teorier om storleken 
på beta. Utan vi ville bara undersöka om det fanns något beta, positivt eller negativt för skulle 
våra skattningar av beta vara lika med noll skulle våra beräkningar av VaR bli samma som det 
förväntade värdet på portföljernas avkastningar. Därför ställde vi upp alternativhypotesen 
7 9  ; : 
Vi kommer även att ställa upp dagliga konfidensintervall, vilket är ett intervall som antas 
innehålla estimatet på i vårt fall det skattade betavärdet. Storleken på intervallet ger en 
riktlinje på hur säker skattningen är. Ett väldigt litet intervall visar att skattningen antagligen 
är säker, ett större intervall ökar osäkerheten kring skattningen.  
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5. Analys 
 
I det här kapitlet presenterar vi medelvärden från våra undersökningar och 
diskuterar utfallet av våra beräkningar. Vi gör även tester för statistisk 
signifikans på våra skattningar.   
 
5.1 Beskrivande statistik 
Efter vi hade gjort våra beräkningar valde vi att undersöka vårt antagande om att tillgångarnas 
avkastningar var normalfördelade. Resultatet blev väldigt förvånade då vi observerade att 
merparten av våra råvaror faktiskt var normalfördelade, de som avvek från 
normalfördelningen var kol, pappersmassa och trävaror. Även våra företags avkastningar var 
normalfördelade. Alltså kunde vi dra slutsatsen att antagandet om att våra portföljer var 
normalfördelade var korrekt och att våra beräkningar av VaR inte alls underskattar risken som 
vi diskuterade tidigare i uppsatsen  
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Nedan presenterar vi dagliga medelvärden för våra portföljer som är baserade på 
undersökningsperioden 1/1 1998 till 3/11 2009.  
Portfölj Beta-värden Standardavvikelse  T-Statistika Konfidens intervall 
Förväntad 
avkastning 
Aktieportfölj 0,64018708 0,728 % 178,75 0,0146 0,002 % 
Råvaruportfölj 0,141119094 0,108 % 30,86 0,0198 0,01 % 
 
5.2 Presentation av parameterskattningar  
5.2.1 Hypotestest. 
För att kontrollera hur mycket vi kan lita på våra resultat som vi fick fram när vi hade 
beräknat VaR behövde vi undersöka hur tillförlitliga parametrarna som vi använt oss av för att 
beräkna skattningen på VaR. Vi kontrollerade då om de betavärden vi skattat för portföljerna 
stämde. Vi använde oss av de två nivåer av sannolikhet som när vi beräknade VaR med när vi 
genomförde våra hypotestester. Den första är 95 % sannolikhet att våra dagliga betavärden 
stämde och den andra är 99 % sannolikhet att betavärdena stämmer mot nollhypotesen. De 
kritiska värdena för de olika nivåerna är ± 1,960 och ±2,576 dessa värden är tagna ifrån 
student t-fördelningen22. Om vi har ett värde större än det kritiska värdet kan vi säga att med 
en viss säkerhet stämmer våra resultat på betavärdet.  
Som vi nämnde i metoddelen testera vi nollhypotesen 78: beta=0, dvs. vi har inget samband 
mellan portföljen och index, mot alternativhypotesen 7: beta≠0 dvs. vi har ett samband 
mellan portföljerna och respektive index.  Vi kan se att vi har så pass stora värden på t-kvoten 
dagligen i våra data att vi är säkra på att våra betavärden är sannolika. Om vi har ett värde 
                                                 
22 Gujarati, Damodar N, Essentials of econometrics, 3. ed., McGraw-Hill/Irwin, New York, 2006 s.519 
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större än det kritiska värdet kan vi säga att med en viss säkerhet stämmer våra resultat på 
betavärdet, medelvärdet för t-kvoten var ca 179 för bolagsportföljen och ca 31 för 
råvaruportföljen. Vi fortsatte att undersöka signifikansen genom att skapa konfidens intervall 
för respektive beta-värden och portfölj. Vi kan i våra resultat se att medelintervallbredden 
över hela perioden i vårt konfidensintervall är ca 0,0146 för aktieportföljen och 0,0198 som är 
mycket litet vilket förtydligar att våra skattningar på beta är korrekta. Vi känner tillförlit i våra 
resultat angående bolagsportföljens betavärden. Vilket leder oss till att våra VaR-resultat även 
dem är rimliga skattningar. 
5.3 Analys av VaR 
Resultaten från våra undersökningar av VaR gav oss resultatet att under vår skattningsperiod 
har det generellt sett varit lägre VaR för råvaruportföljen än för aktieportföljen. Båda 
portföljernas VaR ökade kraftigt vid finanskrisen vilket kan förklaras genom att det 
förväntade avkastningen för båda portföljerna sjunker mycket när vi kommer in i finanskrisen. 
Detta tillsammans med att volatiliteten ökar när krisen drabbade världen, båda dessa faktorer 
leder till en ökning i VaR.   
 
(I appendix finns även grafen för 99 % VaR) 
När finanskrisen slog till drabbades alla företag på marknaden och vi såg en stor generell 
nedgång bland våra aktier. När vi undersökte råvarupriserna såg även här att många 
råvarupriser gick ned i samband med krisen, dock kom nedgången något senare än för 
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företagen. En annan intressant aspekt är den förväntade avkastningens inverkan på VaR 
beräkningarna, se ekvation 4. Är den förväntade avkastningen hög kan detta kompensera en 
hög volatilitet och därmed underskattas risken för den tillgången. Att den förväntade 
avkastningen är högre för aktieportföljen förtydligar ytterligare att risken för råvaruportföljen 
har varit lägre över vår skattningsperiod. 
Det var en råvara som inte drabbades speciellt hårt av finanskrisen och det var guld som bara 
hade en liten nedgång under slutet av 2008 men som sedan vände uppåt igen och nådde 
rekordnivåer (se figur nedan). Detta stärker teorin om att guldpriset går upp den det 
ekonomiska läget är instabilt, vi kunde även observera att det företaget som inte drabbades 
lika hårt som övriga företag under krisen var guldtillverkaren Newmont Corp. 
 
Eftersom guld var en förhållandevis stor och betydande post över hela perioden i 
råvaruportföljen kan de ha varit en orsak som gjorde att VaR för råvaruportföljen inte ökade 
lika mycket som för aktieportföljen vid finanskrisen. Där guldposten kan ha fungerat som en 
motvikt till övriga nedgångar. Detta kunde vi även se tendenser till när vi undersökte 
korrelationen mellan de olika råvarorna och råvaruportföljens avkastningar. Vi kunde 
observera att guld hade en korrelation på ca 0,8 under hela vår undersökningsperiod.  
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Alla råvarornas avkastningar korrelerar starkt med sin portföljs avkastning under hela 
perioden förutom trävarorna som hade en negativ korrelation vilket även bidrar till att dra ner 
risken i råvaruportföljen. Men ser man sedan på perioden 2008-01-01 framåt sjunker guldets 
korrelation kraftigt till ca 0,24 samtidigt som resterande råvaror fortfarande korrelerar starkt 
med sin portfölj, det tyder på att guldet har fungerat som en sorts bromskloss på portföljens 
fall/ökning i VaR.  
I och med att guldet anses vara en förhållandevis säker investering väljer många att söka sig 
till guldet för att inte förlora så mycket, detta tillsammans med rekordlåga räntor runt om i 
världen som också historiskt sätt brukar leda till högre guldpriser då investerare söker bättre 
avkastning på sitt kapital. En annan aspekt som har gjort att priset på guld har drivits upp är 
att flera centralbanker och fonder runt om i världen har gjort stora investeringar i guld23.  
Vi kan också se att finanskrisen som drabbade världsekonomin under 2008 gick hårdare åt 
aktiemarknaden än var den gick åt råvarumarknaden, varför det blev så kan ha många 
anledningar, dels laggarna vi diskuterade under avsnittet om råvaruhandel som förekommer 
på råvarumarknaden som kan ha gjort att just den marknaden inte drabbades lika hårt som 
övriga då effekterna av krisen kom att påverka marknaden senare och därför blev inte krisen 
lika långvarig för råvarubranschen.  
En annan förklaring kan vara just den råvarububbla som fortfarande fanns på marknaden 
under 2008 gjorde att trots att priserna gick ned så var priserna fortfarande väldigt höga 
                                                 
23Nytt rekord för guldpriset av London TT-Reuters publicerat på e24.se 2009-12-02  
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historiskt. När vi jämförde prisutvecklingen på råvaror med hur börsen utvecklats kunde vi 
observera att nedgången på våra börser börjar något före prisnedgångarna på råvarorna tar 
fart.  
Dock kan man se tydligt att avkastningen på råvarorna och på bolagen dyker under 
finanskrisen. Vi observerar dock att avkastningen för råvarorna håller sig uppe något längre 
än vad aktiemarknadens avkastningar gör men sedan går även den ner, men dock inte lika 
kraftigt. Det är i och för sig vad man kan förvänta sig då betavärdena för bolagsportföljen var 
högre absolut sett än för råvaruportföljen. Betavärdena för portföljen var trots allt om man ser 
till medelvärdet över hela perioden 1998-01-01 – 2009-11-03 drygt 4,5 gånger så stort som 
råvaruportföljens betavärde. Vilket gör att råvarorna inte är lika beroende av 
marknadsportföljen som aktieportföljen är. 
 
Vi kunde även observera att när man jämför avkastningen på portföljerna att det hade varit 
mer gynnsamt att inneha en portfölj med råvaror ur avkastningsperspektivet, det trots att den 
förväntade avkastningen på råvaruportföljen är lägre än bolagsportföljen. Det har med största 
sannolikhet att göra med att bolagsportföljens volatilitet dagligen är 0,73 % i medel, och 
råvaruportföljens dagliga volatilitet är 0,11 % i medel. Anledningen till att råvaruportföljen 
inte var speciellt volatil är att priserna för vissa råvaror inte rör sig varje dag. När vi 
undersökte råvarornas prisutveckling fann vi extremfallen kol och pappersmassa där priserna 
ändras sig så sällan som ca var tjugonde dag.  Men även en stor post i vår råvaruportfölj, 
trävaror rör sig priserna ungefär var femte dag. Det här leder till att volatiliteten blir lägre för 
råvaruportföljen som också leder till att VaR blir lägre. 
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En annan aspekt kan vara att hela råvarumarknaden inte drabbats av krisen fullt ut än, då de 
inte alls fick uppleva samma nedgång som aktier. Speciellt metaller och mineraler klarade sig 
generellt bra genom finanskrisen trots att priserna på bl.a. koppar och aluminium drabbades 
inte av prisfall förens under andra halvan av 2008. Vilket antagligen beror på att den kraftiga 
efterfrågeökningen avtog i samband då många industrier fick dra ned produktionen. Dock fick 
energipriserna uppleva en kraftigare nedgång. Experter på området tror att råvarumarknaden 
kommer att drabbas mer under det kommande året. Ekonomer på världsbanken tror på 
kraftiga prisfall på råvaror, bl.a. att metallpriserna kommer att gå ned 32 % under tidsperioden 
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2008-2010. Vi kunde notera nedgångar från sommaren 2008 men under 2009 har 
mineralpriser på t.ex. aluminium, koppar och platina återhämtat sig stark och är åter uppe på 
prisnivåerna från 2007. Därför tvekar vi på att denna prognos från världsbanken kommer att 
slå in. Däremot har oljemarknaden inte sett samma återhämtning. (se appendix för grafer) 
 
Vi hade räknat med att risken med aktieportföljen skulle ha haft lägre VaR än 
råvaruportföljen då de många bolag inom branschen väljer att hedga sig mot olika risker som 
t.ex. prisfall i de råvarorna de säljer. Men en anledning till att VaR ändå var lägre för 
råvaruportföljen kan ha varit att detta inte har varit gynnsamt under just denna period när vi 
har upplevt de högsta råvarupriserna i på mycket lång tid. En annan anledning till att VaR för 
bolagsportföljen var större än råvaruportföljen p.g.a. att diversifieringen var större i 
råvaruportföljen och bolagen i portföljen inte presterade bra utan hade sämre utveckling. 
Vi valde även att undersöka om någon av portföljerna hade gått bättre vid ett speciellt 
konjunkturläge och vad det är som gör att gapet mellan de olika portföljernas VaR varierar. 
När det gällde frågan kring om vi kunde få något entydigt svar på vilken portfölj som 
utvecklas bäst en låg- respektive högkonjunktur. Den trenden som vi har observerat är att när 
det är år med låg tillväxt i världens BNP (vi har använd ett genomsnitt för OECD-ländernas 
BNP-tillväxt per år, se appendix) blir gapet större mellan VaR för råvaruportföljen och 
aktieportföljen, den slutsatsen vi kan dra är att det är lägre risk i att handla med råvaror i en 
lågkonjunktur. Detta stärks av att ekonomiska oroligheter drabbar aktiemarknaden hårdare än 
råvarumarknaden. När vi undersöker år med högtillväxt kan vi se att generellt sett minskar 
gapet i VaR mellan de olika portföljerna minskar.  
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6. Slutsats 
 
I det sista och avslutande kapitlet sammanfattar vi kort vilka slutsatser som vi 
dragit av undersökningen. 
 
Den slutsatsen som vi har dragit är att risken på råvaruportföljen har varit betydligt lägre än 
vad den har varit på aktieportföljen. Detta tillsammans med att avkastningen över vår 
skattningsperiod har råvaruportföljen var betydligt mer lönsam när det gäller avkastning leder 
oss till slutsatsen att råvaruportföljen har varit det bästa investeringsalternativet av våra två 
portföljer under estimeringsperioden.    
Det har funnits många aspekter som kan ha gjort att vi fått fram dessa mycket intressanta 
resultat. En viktig och vad vi tror betydande del i att vi fick fram dessa resultat att VaR för 
råvaruportföljen är råvarumarknadens fantastiska prisutveckling under större delen av 2000-
talet. Priserna på bland annat guld och olja har nått rekordnivåer under vår skattningsperiod. 
Som vi nämnt tidigare har vi varit inne i den största råvaruboomen i modern tid och boomen 
är till viss del inte är helt över. Detta då vi fortfarande kan observera höga priser på många 
mineraler trots att det skett en nedgång.    
Under den stora finansiella krisen som drabbat hela världen och dess ekonomier väldigt hårt 
har inte på samma sätt påverkat råvarumarknaden. Guldpriset har snarare påverkats positivt av 
krisen och har under slutet av 2009 nått all time high nivåer. Samtidigt som tillgångar som 
aktier såg en stor generell nedgång, därför drar vi slutsatsen att guldpriset har agerat som en 
motvikt i nedgången i vår råvaruportfölj. Detta har gjort att just råvaruportföljen i regel inte 
drabbas lika hårt som aktieportföljen av nedgångar som är beroende av lågkonjunktur. 
Vi kan dock inte dra några generella slutsatser huruvida det är bättre riskmässigt att investera i 
råvaror än råvarubolag, på grund av att portföljerna är i olika grad diversifierade, 
bolagsportföljen innehåller mindre antal tillgångar än råvaruportföljen. Samt att det finns 
många olika bolag som har sin verksamhet inom råvarubranschen, samtidigt som själva 
råvaran är väldigt standardiserad. Detta gör att vi mycket väl kan ha fått med ineffektiva bolag 
i portföljen som kanske inte avspeglar marknadens övriga företag. 
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Ytterligare företeelser som gör att vi inte kan dra generella slutsatser är att portföljerna inte är 
effektiva i den meningen att vi inte skapat eller letat efter portföljer med minsta varians given 
en viss förväntad avkastning. Det gör att viktningen vi har kan ha skapat större risk än vad vi 
annars skulle ha fått om vi letat efter effektiva portföljer. 
Men i detta fall kan vi dra slutsatsen att det varit bättre risk och avkastningsmässigt att placera 
i råvarorna. 
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Appendix 
Företagsvikter 
Apache Corporation. 
År Olja Naturgas Flytande gas 
2007 63 35 2 
2003 49,6 48,7 1,7 
2000 50,1 47,7 2,2 
1997 47,4 51,4 1,2 
 
För att få fram vikterna för ApacheCorp laddade vi ner både 10-K blanketten, vilket är en 
årsredovisning som amerikanska börslistade bolag måste sända in till SEC(security exchange 
comission) och tillhörande Excel-fil som vi laddade ner24. År 2007 använde vi oss av sida 25 i 
det årets 10-K. Där fick vi fram följande vikter/andelar: naturgas 35 %, flytande gas 2 % och 
oljan stod för ca 63 %. 
År 2003 använde vi oss av det årets 10-K. Där kunde vi få fram vikterna: naturgas 48,7 %, 
flytande gas 1,7 % och oljan stod för 49,6 % 25. 
Vi använde samma procedur på år 2000 där indelningen togs fram från uppgifterna i år 2000´s 
10-K. Naturgas stod för 47,7 % av intäkterna, flytande gas 2,2 % och oljan bidrog med 50,1 
% 26. 
I 1997s 10-K kunde vi få fram företagets vikter genom att dividera ”natural gas revenues” 
med den totala delen intäkter/revenues vilket gjorde att vi fick fram att ca 51,4 % av 1997s 
totala intäkter består av naturgas, 1,2 % av flytande gas och 47,4 % består av olja.27.  
 
 
 
                                                 
24 http://secfilings.nyse.com/files.php?symbol=APA 
25 Sec filing Apache corp, 2003 s.26 
26 Sec filing Apache corp, 2000 s. 22 
27 a.a. s.20 
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Cabot Oil & Gas Corporation .  
År Olja Naturgas 
2007 7,5 92,2 
2003 15,9 82,1 
2000 6,9 90,9 
1997 6,2 89,6 
 
Är ett amerikanskt företag som är verksamma inom olja och gas produktion som har hela sin 
produktion i USA. Cabot hade även en andel av deras försäljning som utgjordes av mäklad 
naturgas, alltså gas som de köpt in för att sedan sälja vidare. Vi valde att ta med den posten i 
våra beräkningar då trots att den inte är egenproducerad då den utgjorde en betydande del av 
företagets omsättning. 
År 2007 tog vi fram företagets råvaruvikter genom att vi undersökte 2007s 10-K, där hittade 
vi att naturgasen stod för ca 92,2 % av intäkterna, och oljan för ca 7,5 % 28. 
Nästa viktning sker år 2003. Från det årets 10-K blankett kunde vi räkna fram andelen av 
intäkten tillika det årets vikt av naturgas och olja till råvaruportföljen. Naturgas stod för ca 
82,1 % av intäkterna och oljan stod för 15,9 % 29. 
I blanketten 10-K från år 2000 kunde vi räkna ut andelen av intäkterna det året som bestod av 
naturgas och olja. Som sedan blev vikterna för Cabot det året. Naturgasen stod för ca 90,9% 
av intäkterna och oljan stod för ca 6,9 % 30. 
För att få fram vikterna för 1997 använde vi oss av uppgifterna från deras 10-K blankett för 
det året. Där kunde vi utläsa att andelarna för Cabot blir 89,6% naturgas och andelen olja stod 
för ca 6,2 % av intäkterna31. 
Rio Tinto.  
År Koppar Aluminium Järnmalm Guld Kol Molybden Uran 
2007 18 21 26 4 11,4 3 2,3 
2003 12,7 15,7 18,4 9,1 18,1 1 1,9 
                                                 
28 Sec filing Cabot oil & gas corp, 2007  s. 62 
29 Sec filing Cabot oil & gas corp, 2003  s .45 
30 Sec filing Cabot Oil & Gas Corp, 2000, s. 37 
31 a.a. s. 32 
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2000 15 16 11 4 13 2 5 
1997 10,2 17,7 10,6 9,1 13 2 5 
 
År 2007:s vikter tog vi fram från det årets årsredovisning. Där stod det att koppargruppen som 
producerar koppar och andra metaller det året stod för ca 25 % av bruttoförsäljningen för Rio 
Tintogruppen, av de 25 % stod koppar för ca 72 %, molybden 12 % och guld för resterade 
procent. Detta gjorde att vi gjorde att vi antog att vikten 2007 för koppar var ca 18 %, för 
molybden ca 3 % och guld ca 4 % 32.  
Sedan gick vi vidare till energigruppen som stod för ca 13,8 % av bruttoförsäljningen33. 
Energigruppens stora indelning i råvaror är kol och uran, för att få fram hur mycket av vilken 
råvara som stått för vad i försäljningen fick vi undersöka hur stor del varje affärsområde inom 
gruppen stod för Rössing och Energy Australia stod för uranproduktionen inom gruppen34, 
sedan undersökte vi full financial statement och där kunde vi räkna fram vad ERA och 
Rössing har bidragit med, vi fick fram att uranet stod för ca 17 % av energigruppens 
bruttoförsäljning, vilket ledde till antagandet att uran stod för ca 2,3 % bruttoförsäljningen och 
kol för ca 11,4 % av bruttoförsäljningen35.  
I nästa steg tog vi fram uppgifterna att järnmalm stod för ca 26 % av bruttoförsäljningen. 
Vilket gjorde att vi antog den procentsatsen som det årets vikt för järnmalm36.  
Aluminiumvikten tog vi fram genom att vi undersökte full financial statement och räknade 
fram det affärssegmentets andel av bruttoförsäljningen, och sedan använda den siffran som 
2007:s vikt för aluminium. Vilket blev ca 21 % 37. 
År 2003:s vikter: fick vi fram genom att undersöka årsredovisningen från år 2003 . Där kunde 
vi se att järnmalm(iron ore) stod för ca 18,4% av bruttoomsättningen(gross turnover). Vi såg 
även att aluminium stod för ca 15,7 % av bruttoomsättningen, guld ca 9,1 %, ser man på kol 
stod det för ca 18,1 % av bruttoomsättningen, när vi skulle få fram vad uran stod för 2003 
gjorde vi antagandet att uranproduktionen stod för det resterande bruttot från energigruppen 
det året, dvs. gruppens omsättning minus kolens omsättning, i årsredovisningen angav Rio 
                                                 
32 Sec filing, RioTinto, 2007. s. 27 
33 a.a. s. 37 
34 Sec filing, RioTinto, 2007. s. 39f 
35 a.a. s. 66 
36a. a. s. 42 
37 a.a. s .66 
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Tinto att energigruppen stod för ca 20 %. Alltså kom vi fram till att uran stod för ca 1,9 % av 
bruttoomsättningen38. 
Vi kunde även observera att koppar stod för ca 12,7 % av bruttoomsättningen39, molybden 
hittade vi ingen tydlig uppgift om men i år 2007:s årsredovisning såg vi att det producerades 
14,9 tusen ton molybden vilket var ca 3 gånger så mycket som företaget producerade år 
200340 Eftersom vi inte hade några andra uppgifter för 2003 tog vi 2007:s vikt för molybden 
och delade med tre och använde det som vikt för år 2003, det blev ca 1 %. 
År 2000:s vikter för Rio Tinto fick vi ur deras årsredovisning från året. I redovisningen kunde 
vi observera att järnmalmsgruppen, som vi lät utgöra råvaruvikten för järnmalm stod för ca 11 
% av omsättningen.41 I årsredovisningen kunde vi även läsa att koppargruppen stod för ca 21 
% av omsättningen, av dessa 21 % stod 72 % av koppar och resterande del av framför allt 
guld. D.v.s. kopparvikten år 2000 blir ca 15 % 42. 
Precis som för 2003 hittade vi inte några siffror för molybden därför gjorde vi som vi gjorde 
för 2003 års vikter. År 2000 producerades ca 10,1 tusen ton molybden43 det är nästan dubbelt 
så mycket som företaget producerade år 2003(4,6 tusen ton)44, och grovt räknat två tredjedelar 
av vad man producerade år 2007(14,9 tusen ton)45. Därför valde vi att anta att två tredjedelar 
av 3 % utgjorde molybden av omsättningen vilket blev 2 % alltså antog vi att molybden 
vikten för RioTinto år 2000 var ca 2 %.  
Resterande vikt för guld blev då 4 % av brutto omsättningen. I år 2000:s årsredovisning fann 
vi uppgiften att aluminiumgruppen bidrog med ca 16 % av bruttoomsättningen. Vilket vi 
antog vara aluminiumvikten detta år. När vi fortsatte att granska årsredovisningen från år 
2000 hittade vi uppgiften att energigruppen stod för ca 18 % av företagets bruttoomsättning.  
Eftersom energigruppen består av till större delarna råvarugrupperna kol och uran, var vi 
tvungna att först för att utläsa vilka gruvor som bröt och utvann vad. Rössinggruvan och ERA 
står för uranproduktionen inom gruppen46. I årsredovisningen stod det att ERA gick under 
namnet North beroende av ett uppköp. Med hjälp av dessa uppgifter om hur stor andel 
                                                 
38 Årsredovisning, RioTinto, 2003, s. 40 
39 a.a. s. 106 
40 a.a. s. 15 
41 Årsredovisning, RioTinto. 2000,  s. 32 
42 Årsredovisning, RioTinto. 2000. s. 36 
43 Årsredovisning, RioTinto. 2000, s.14 
44 Årsredovisning, RioTinto, 2003, s. 15 
45 Årsredovisning, RioTinto, 2007, s.64 
46Årsredovisning, RioTinto. 2000, s. 39ff  
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energigruppen stod för tillsammans med vilken gruva som gjorde vad kunde vi räkna fram 
vårt antagande för vikterna för kol och uran år 2000. De blev för uran ca 5 % (25 % av 18 %) 
och resterande för kol blev 13 % 47. 
År 1997:s vikter var mycket svåra att få fram. Anledningen till att det var så svårt är främst att 
vi inte fick tag på årsredovisningar så långt tillbaka i tiden. Varken över internet eller från Rio 
Tinto själva, det vi gjorde var att vi tog uppgifter ur år 2000:s årsredovisning och använde de 
siffror de redovisade för år 1999, som en skattning av 1997 års vikter.  
De vikter vi fick fram var att järnmalm stod för 10,6 %, koppar 10,2 % (eftersom vi antog att 
koppargruppen fick samma fördelning som år 2007 när det kom till mängden molybden och 
koppar i bruttoomsättningen), guld 9,1 %, kol 13% och uran 5 % (pga att vi antog att kol 
redovisas på sida 93 som energigruppen i och med att uran är den mindre delen av gruppen), 
molybden fick vikten ca 2 %(av samma skäl som koppar fick sin vikt), och aluminium fick 
vikten 17,7 %. Detta var de antaganden vi gjort för Rio Tinto48. 
Anglo American.  
Å
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Är ett gruvföretag som är versamma över hela världen och har en bred portfölj av produktion 
av många olika tillgångar 
i Anglo Americans årsrapport år 2007 under rubriken Summary by business segment 
redovisar de hur stor företagets totala omsättning är och hur stort respektive affärsområde är. 
                                                 
47 Årsredovisning, RioTinto. 2000. s.118 
48 a.a. s 93 
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Det gör att vi genom enkla beräkningar kar räkna ut hur stor andel varje råvara har på 
omsättningen. De värden vi får fram är: Platina, 19 %, Guld, 2,8 %, Kol, 10 %, Koppar, 12,6 
%, Papper och kartong, 11,52 %, Industrimineraler som framför allt utgörs av 
asfaltproduktion, 12,87 %, Zink, 2,9 %, Nickel, 4,4 %, Diamanter, 10,46 %, Järnmalm och 
stål, 10,46 % och Övriga industrier, 3,62 % som inte särredovisas49      
År 2003 genomförde vi samma procedur som för år 2007 vi tog fram årsredovisningen för 
Anglo American från 2003. Även årsredovisningen för detta innehöll en förteckning över 
företagets totala omsättning och de olika affärsområdenas omsättning. De särredovisar även 
vilka tillgångar som kommer ifrån moderbolaget och vilka som kommer ifrån olika joint 
ventures och samarbetsavtal, vi har valt att addera ihop dessa till en total omsättning. Vi gör 
samma beräkningar som för 2007 och får följande andelar: Platina, 9,15 %, Guld, 8,33 %, 
Kol, 7,43 %,  
Basmetaller som är en kombination av nickel och zink vars interna vikter inte redovisas, men 
då det är så pass liten post kommer det inte bli något problem då de tillsammans bara kommer 
att utgöra ca 1 % av vår totala portfölj, 8,53 %, Papper och kartong, 22,59  %, 
Industrimineraler, 13,32 %, Järnmalm och stål 8,2 %, Diamanter, 11,91 % och Övriga 
industrier, 9,3%50    
När vi skulle ta fram vikterna för år 2000 undersökte vi företagets annual review för året. Där 
hittade vi samma presentation som för föregående beräkningar. De vikterna vi fick fram var 
följande: Platina, 11,5 %, Guld, 10,7 %, Diamanter, 9,88 %, Kol, 4,7 %, Basmetaller, 7,3 %, 
Industrimineraler, 11,64 %, Papper och kartong som redovisas som skogsprodukter, 16,47 %, 
Järnmalm och stål, 7,34 % och Övriga industrier, 20,4 %.51   
Eftersom det inte fanns äldre årsredovisningar än från 2002 kontaktade vi företaget och fick  
några äldre redovisningar skickade till oss men fick inte en årsredovisning för år 1997 utan 
1999 års var den äldsta vi fick. Där kunde vi observera vikterna för år 1998, som fick bli en 
approximation för 1997 års vikter. Platina, 10,8 %, Guld, 21,4 %, Diamanter, - %, Kol, 7,5 %, 
Basmetaller, 5,65 %, Industrimineraler, 9,23 %, Papper och kartong som redovisas som 
skogsprodukter, 9,13 %, Järnmalm och stål, 10,1 % och Övriga industrier, 26,2 %.52 
                                                 
49 Årsredovisning, Anglo American 2007 sid 166ff 
50 Årsredovisning, Anglo American, 2003 s. 49 
51 Annual review, Anglo American, 2000 s. 44 
52 Årsredovisning , Anglo American, 1999 s. 92 
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Deltic Timber.  
År Trävaror Fastigheter Jordbruksprodukter 
2007 79,67 20,31 Na 
2003 77,63 22,37 Na 
2000 85,53 14,47 Na 
1997 84,55 11,13 9,12 
 
Deltic Timber är ett amerikanskt företag som framför allt har försäljning av olika sorters 
trävaror som timmer och olika sågade trävaror, men de har även en del av företaget som 
bedriver försäljning av fastigheter. Företaget har tre huvudsakliga delar: Woodlands som 
förvaltar och säljer timmer, Mills som har han om koncernens sågverk som sågar och säljer 
plank och olika byggskivor i trämaterial. Då vi kommer använda oss av ett skogsindex för att 
beräkna avkastningarna på trävaror har vi valt att redovisa dessa två i en post, trävaror och de 
har de även avdelningen Real Estate säljer fastigheter. Företaget redovisar inte hur stor andel 
varje affärsområde har på omsättningen, men de visar hur stor andel de utgör av försäljningen 
i dollar, därför anser vi att dessa värden kan vara en approximation av dess påverkan på 
omsättningen53. Vi gick igenom SEC filing 10-K för 2007 där vi hittade tabellen med ovan 
nämnd data och fick fram följande vikter: Trävaror: 79,69 % och fastigheter 20,3154  
År 2003:s vikter togs från det årets 10-K.  Vi gjorde på samma sätt som för 2007 där vi antog 
att andelen av försäljningen i dollar är en approximation av hur varje råvara påverkar 
omsättningen. När vi hade gjort våra beräkningar fick vi fram följande vikter för 2003: 
Trävaror 77,63 % och Fastigheter 22,37 % 55 
År 2000:s vikter togs fram på samma sätt som för år 2007 och 2003. Vi undersökte företagets 
10-K blankett för år 2000 och gjorde samma antagande och beräkningar som ovan och fick 
fram vikterna: Trävaror 85,53 % och fastigheter 14.47 %  
För att få fram vikterna för 1997 tog vi fram 10-K blanketten från 1998 där vi hittade samma 
presentation som vi gjort för de andra åren, fast med skillnaden att här redovisare de alla 
skogsprodukter i en egen post alltså som vi hade valt att göra för de andra åren och att de har 
                                                 
53 http://secfilings.nyse.com/files.php?symbol=DEL 
54 SEC filing, Deltic Timber 2007  s. 27 
55 Sec filing, Deltic Timber,  2003 s. 19 
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ytterligare en post med jordbruksprodukter. Vi fick fram följande vikter: Trävaror 
(skogsprodukter) 84,55 %, fastigheter 11,13 % och jordbruksprodukter 9,12 % 56. 
Holmen. 
År Papper Kartong Timmer Energi Skog 
2007 54 27 3 2 14 
2003 50 31 3 3 13 
2000 50 28 5 2 15 
1997 62,41 17,92 Pappersmassa 
7,14 
Na 10,27 (tillsammans 
med timmer) 
 
Holmen är uppdelad i fem stycken affärsområden vilka är: Holmen papper(tidnings och 
journalpapper), Iggesund paperboard(kartong), Holmen timber, Holmen skog och Holmen 
energi. Innan år 2000 gick företaget under namnet MoDo och hade inte riktigt samma 
företagsstruktur.  
År 2007: Holmen papper 54 %, Iggesund 27 %, holmen timber 3 %, holmen energi 2 % och 
holmen skog (14 %)57. 
År 2003 blev vikterna enligt våra antaganden: Holmen papper 50 %, Iggesund 31 %, holmen 
timber 3 %, holmen energi 3 % och holmen skog 13 % 58. 
År 2000:s vikter blev: Holmen Paper dvs. tidnings och journalpapper 50 %, Iggesund, kartong 
28 %, holmen Timber 5 %, holmen Energi 2 % och holmen Skog 15 % 59.  
År 1997 fick vi fram vikterna: tryck och skrivpapper 62,41%, kartong 17,92 %, pappersmassa 
7,14 %, Timmer och skog 10,27 % 60. 
 
 
 
                                                 
56 SEC filing, Deltic Timber,  1998 s. 18 
57 Årsredovisning Holmen 2007, s. 6 
58 Årsredovisning Holmen 2003, s. 13 
59 Årsredovisning Holmen 2000, s. 10 
60 Årsredovisning MoDo 1997, s. 26. 
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Rottneros.  
År Pappersmassa Sågade trävaror 
2007 100 0 
2003 97 3 
2000 96 4 
1997 93 7 
 
Rottneros är ett svenskt företag inom skogsindustrin som framförallt producerar och säljer 
olika sorters pappersmassa. De har även en liten produktion av olika typer av sågade trävaror. 
År 2007´s vikter: Pappersmassa 100 % och sågade trävaror 0 %. I årsredovisningen från 2007 
kunde vi inte urskilja några hur stor andel varje affärsområde hade i totalomsättningen, då 
valde vi att undersöka redovisningen från året innan, 2006 som hade identiska 
försäljningssiffror som 200761. Där utgjorde pappersmassan 100 % av omsättningen därför 
valde vi att använda detta som en skattning av 2007 års vikter då som sagt ovan var 
försäljningssiffrorna identiska mellan pappersmassa och sågade trävaror och att massapriserna 
gått upp under 200762 förstärker ytterligare skattningen att pappersmassan ska utgöra 100 % 
av omsättningen. 
År 2003´s vikter: Pappersmassa 97 % och sågade trävaror 3 %63, under rubriken ”Fördelning 
av nettoomsättning och rörelseresultat” presenterade företaget siffror för bolagets 
nettoomsättning och hur mycket massaproduktionen och trävarorna stod för. Sedan använde 
vi dessa siffror för att beräkna procentandelar.64 
År 2000´s vikter: Pappersmassa 96 % och sågade trävaror 4 % 
År 1997´s vikter: Pappersmassa 93 %, sågade trävaror 7 %, Dessa vikter fick vi fram genom 
att vi undersökte 1997 årsredovisning där de i ett tydligt redovisade hur stor andel av 
nettoomsättningen som varje produkt utgjorde i ett cirkeldiagram65. 
 
 
                                                 
61 Årsredovisning Rottneros 2006 & 2007 båda s. 3 
62 Årsredovisning Rottneros 2007 s 38 
63 a.a. s 45  
64 Årsredovisning Rottneros 2003, s. 45 
65 Årsredovisning Rottneros 1997, s. 19 
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UK Coal. 
År Kol Fastigheter Förnyelsebart Övrigt 
2007 95,7 1,4 2,5 0,4 
2003 96,3 0,7 3 Na 
2000 97,2 0,4 2,4 Na 
1997 96,5 Na Na Na 
 
UK Coal är Storbritanniens största tillverkare av kol. Deras kolproduktion står för ca 7 % av 
Storbritanniens elektricitet. De har även ett visst innehav i fastigheter och produktion liten 
produktion av förnyelsebar energi. 
År 2007´s vikter: kol (95,7 %), fastigheter(1,4 %), förnyelsebart (2,5 %) och övrigt (0,4 %). 
Detta fick vi fram genom att observera årsredovisningen från 2007 där de redovisade siffror 
för bruttoomsättningen och hur stor procentandel av totalomsättningen som utgjordes av 
gruvverksamheten (kol), fastigheter och kraft och fick fram ovan nämnda avrundade siffror66. 
År 2003´s vikter: kol (96,3 %), fastigheter (0,7 %) och förnyelsebart (3 %). I 2003 
årsredovisning hittade man data för hur stor bolagets totala omsättning är och hur mycket 
respektive affärsområdes omsättning är, vi adderade ihop de posterna som hade med 
kolproduktionen att göra och räknade ut hur stor denna andel var procentuellt av 
totalomsättningen. Vidare gjorde vi motsvarande för de andra områdena67.   
År 2000´s vikter blev: kol (97,2 %), fastigheter (0,4 %) och förnyelsebart (2,4 %). Uk Coal 
har årsredovisningar från 2001 på sin hemsida, i 2001 årsredovisning presenterar siffror för 
hur stor omsättningen är och hur stor omsättning varje affärsområde har för år 2000. Vi 
adderade ihop posterna som har med koltillverkning att göra, (Coal sales – Deep Mines, Coal 
sales – Surface Mines, Surface mine contract mining and associated activities och Australia – 
Coal sales) och räknar ut hur stor andel de utgör av den totala omsättningen. Vi gjorde 
motsvarande för de övriga posterna.68   
År 1997 fick vi fram vikterna: kol (96,5%), fastigheter (na), förnyelsebart(na) och övrigt(na). 
Vi har inga årsredovisningar för denna period från företaget, men de vi kan observera är att 
hur stor påverkan kolproduktionen har på bolagets omsättning är förhållandevis konstant, 
                                                 
66 Uk Coal årsredovisning 2007, s. 79 
67 Uk Coal årsredovisning 2003, s. 51 
68 Uk Coal årsredovisning 2001, s. 43 
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därför gjorde vi ett antagande om att kol står för 96.5%. Vilket är medelvärdet av de tre andra 
viktningstillfällena, vi valde att göra så för att siffrorna gick lite upp och ned men låg i 
ungefär samma region därför ansåg vi att ett medelvärde skulle ge en bra skattning. De övriga 
posterna gjorde vi inga skattningar på då det inte gick få fram någon bra skattning och att de 
ändå utgjorde en så pass liten del av företagets omsättning. 
Newmont Mining Corporation.  
År Guld Koppar Basmetaller 
2007 78 22 Na 
2003 97,6 Na 2,4 
2000 100 0 0 
1997 100 0 0 
 
Är ett amerikanskt gruvföretag med anor från 1920-talet. Newmont Minings huvudsakliga 
arbetsområde är guldproduktion. Under början på 2000-talet utgör guld den överlägset största 
posten i företagets omsättning, runt 95 %. Men de senaste åren framförallt från 2004 och 
framåt har koppar kommit upp som en allt viktigare del i Newmonts omsättning, vilket kan 
bero på en kraftig ökning i priset på kopparpriset mer än fyrdubblades under perioden 2003-
200769. Men även att företagets främsta koppargruva, Batu Hijau i Indonestien som står för en 
väldigt stor del av företagets kopparproduktion öppnades först 200070.  
År 2007´s vikter: Guld 78% och koppar 22%. För att få fram andelarna i omsättningen för 
respektive råvara laddade vi ner blanketten 10 K/A från 06/08/2009 och tillhörande Excel-fil 
från NYSEs hemsida. Under fliken Income Statement presenterade de den totala 
omsättningen och hur stor andel guld- och kopparförsäljningen hade 2007 och fick fram 
procentsatserna ovan.71   
År 2003´s vikter: Guld 97,6% och basmetaller 2,4%. I företagets SEC filing 10K, dvs 
årsredovisningen presenterar totala omsättningen, guldförsäljningens omsättning och bas 
metallernas omsättning. Med hjälp av dessa värden kunde vi beräkna hur stor andel varje post 
hade för företagets omsättning.72 
                                                 
69 Newmont Sec filing 10K 02/21/2008, excelfil under fliken copper price. 
70 http://www.newmont.com/our-operations 
71  SEC filing, Newmont, 2009, Income statement 
72 SEC filing, Newmont 2005, s. 99 
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År 2000´s vikter: Guld 100 %. Då Newmont inte särredovisar hur mycket varje metall utgör 
av företagets totala omsättning för detta år, undersöker vi året efter som vi anser fungerar som 
en god skattning av vikterna för år 2000. I Newmonts årsredovisning från 2004 hittar vi data 
för 2001 där vi får fram att guldförsäljningen utgör 99.96 % av omsättningen, dvs. ca 100 %. 
Det vi observerar är att övriga metaller inte har någon inverkan på den totala omsättningen i 
bolaget73.  
År 1997´s vikter: Guld 100 %. Då produktionen i bolagets huvudsakliga koppargruva kom 
igång först 2000, dvs vi ser effekterna av gruvans öppnande kunde observeras först 2001 antar 
vi fortsatt att de nästan enbart producerar guld, därför använder vi samma vikter som vi gjorde 
för år 2000.    
Råvaruportföljen (%) 
År 2007 2003 2000 1997 
Koppar 8,48 3,2 2,57 1,71 
Molybden  0,36 0,13 0,26 0,25 
Guld 9,79 15 14,64 16,58 
Uran 0,27 0,24 0,64 0,63 
Järnmalm 4,9 2,32 1,93 2,46 
Aluminium 2,51 1,98 2,05 2,22 
Kol 13,55 16,01 15,05 14,87 
Platina 3,34 2,09 3,21 1,38 
Nickel 0,98 0,52 0,13 0,13 
Zink 0,81 0,29 0,13 0,13 
Olja 8,42 8,24 7,32 6,73 
Gas 15,19 16,46 17,79 17,69 
Flytande gas 0,24 0,21 0,28 0,15 
Papper&Kartong 9,67 10,19 10,01 10,04 
Trävaror 8,80 9,79 11,05 10,55 
Energi 0,24 0,38 0,26 Na 
Pappersmassa 11,94 12,21 12,33 12,55 
Fastigheter 0,17 0,09 0,05 Na 
Förnyelsebar  0,3 0,38 0,31 Na 
Övrigt 0,05 0,3 0 1,93 
 
                                                 
73 Newmont årsredovisning 2004, s 118 
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Grafer. 
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